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EDITORIAL

Consideraciones sobre los costos fiscales del Acuerdo
de Paz en Colombia*

Tras la firma del Acuerdo de Paz, en el pais se ha presentado una amplia discusion
alrededor de los potenciales beneficios sobre el crecimiento econémico, asi como de los
costos de suimplementacion en el corto y mediano plazo. Tal y como lo hemos expresado
en ocasiones anteriores, en Fedesarrollo consideramos que los beneficios econémicos
del reciente Acuerdo de Paz seran relativamente moderados y, al menos en la proxima
década, el crecimiento potencial de la economia no seréa muy diferente del que habriamos
tenido en ausencia de ese acuerdo. Parte de la explicacion es que, a pesar del Acuerdo
de Paz, sera indispensable mantener los gastos militares y de policia en niveles tan altos
como los que hemos tenido durante los Gltimos afios de conflicto armado, porque actuar
de otra manera haria imposible consolidar la presencia estatal en las zonas que tradicio-
nalmente fueron controladas por la guerrilla. Si bien un dividendo obvio de la paz en el
largo plazo es el de cambiar recursos dedicados a las armas por recursos dedicados a
la salud y la educacién, ese cambio en la composicion del presupuesto, con todos sus
beneficios, probablemente conllevara mas de una década.

Los impactos positivos de la paz sobre el desempefio econémico en los proximos cinco
o diez afios surgirdn en esencia de que, en un ambiente de menor conflicto armado,
menos homicidios y mayor seguridad fisica, sera mas facil y atractivo trabajar e invertir
en actividades productivas. Los estimativos mas interesantes sobre estos impactos, sin
embargo, sugieren que a nivel agregado podrian ser de unas pocas décimas de punto
porcentual, lo que significa que estarian dentro del margen de error de cualquier célculo
sobre la magnitud del PIB potencial o su crecimiento!. La razén fundamental para ello
es que el crecimiento econdmico y el bienestar podrian acelerarse de manera notable en
las zonas mas aisladas y pobres del pals, que eran precisamente las zonas asoladas en

*  Este editorial es una version ampliada del articulo de Villar (2017), publicado en el blog de economistas
latinoamericanos Focoeconomia. La elaboracién de este articulo conté con la colaboracién de Carlos Antonio
Mesa.

1 Destacamos entre ellos Rodriguez (2014) y Ministerio de Hacienda (2017).



mayor grado por el conflicto armado con las FARC, pero
precisamente por ser tan pobres, el impacto de lo que
sucede en esas zonas es marginal en las cifras macroeco-
némicas colombianas y puede pasar desapercibido para
la economia nacional. Por ello mismo, el impacto social
y sobre la equidad seria sustancialmente mas importante
que el impacto sobre el PIB.

Por su parte, en la discusion publica en torno a los lla-
mados costos fiscales del Acuerdo de Paz, el componente
principal esta asociado al programa de desarrollo rural
integral, que en alto grado estaba disefiado por la Mision
Rural para el Departamento Nacional de Planeacion desde
antes de la firma del Acuerdo entre el gobiernoy las FARC.
Los costos de reincorporacion de la guerrilla, incluidos los
estipendios que recibiran los excombatientes durante un
periodo limitado, son costos que generan un comprensible
malestar en muchos ciudadanos que sienten un profundo
rechazo contra quienes en el periodo de confrontacion
ocasionaron mucho dafio a la sociedad; pero son costos
absolutamente marginales cuando se los mira en una
perspectiva macroeconémica.

En un trabajo realizado para Fedesarrollo por Roberto
Junguito, Juan José Perfetti y Martha Delgado, el cual fue
publicado a comienzos del presente afio?, se estimd que
el gasto adicional requerido para cumplir con los objetivos
del plan de inversiones y los apoyos sociales derivados del
Acuerdo de Paz en Colombia seria del orden de 0,6% del
PIB anual durante los proximos 15 afios. Recientemente,
durante el pasado mes de junio, el gobierno public6 su
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) en el cual se pre-
sentan estimaciones mas oficiales y detalladas sobre esos
gastos, que se mantienen en el mismo orden de magnitud.

2 Junguito, Perfetti y Delgado (2017).
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El objetivo del presente editorial es analizar las pre-
siones de gasto asociadas con los retos planteados por
el postconflicto y plantear los dilemas que esas presiones
generan en un contexto de enormes restricciones para las
finanzas publicas.

Los costos fiscales

El CONPES 3867, en desarrollo del Acto Legislativo 01 de
2016 establecit, en cabeza del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP), del Departamento Nacional de Pla-
neacion (DNP) y de la Alta Consejeria para el Posconflicto,
la necesidad de elaborar el Plan Plurianual de Inversiones
para el cumplimiento de los compromisos adquiridos en el
Acuerdo. Por tal razén, el Marco Fiscal de Mediano Plazo
2017 incluyé la estimacion de los costos y las fuentes de
financiamiento correspondientes a la implementacién del
Acuerdo de Paz. De acuerdo con el MFMP, dicho costo
asciende a 129.5 billones de pesos constantes durante un
periodo de quince afios (aproximadamente 0,7 % del PIB por
afio). Esta cifra se encuentra en el rango de lo estimado en
el trabajo realizado para Fedesarrollo por Junguito, Perfetti
y Delgado (2017), de acuerdo con el cual los costos totales
asociados a los puntos 1y 4 del Acuerdo serian equivalentes
a1l,1% del PIB pero los adicionales al gasto existente en los
mismos rubros seria del orden de 0,6% del PIB.

Como se aprecia en el Cuadro 1, la mayor parte del
gasto proviene del primer punto del Acuerdo, concerniente
a la Reforma Rural Integral, al cual se destina algo mas del
85% del total de recursos. En este rubro se incluyen: los
compromisos de inclusién social y productiva (via pensiones
y formalizacién laboral, asistencia técnica, entre otros),
la constitucion del fondo de tierras, la adecuacion de los



predios, el catastro multipropésito, las vias terciarias y la
elaboracion de los planes de desarrollo con enfoque terri-
torial. Del total del gasto de la reforma rural, el gasto social
y de infraestructura de la red terciaria representan un poco
mas de dos terceras partes, seguidos por la adecuacion y
compra de tierras.

Hay que resaltar que muchos de los gastos asociados al
punto 1 del acuerdo se refieren a inversiones productivas
y sociales que Colombia deberia haber realizado a lo largo
de los 53 afos de conflicto y que no realizd, dejando unas
zonas del pais en situacion de atraso absoluto y con total
ausencia del Estado. En este sentido, los costos que se
adjudican al posconflicto colombiano son en buena me-
dida gastos en que deberia incurrir el pais, aln sin haber
firmado el acuerdo. Lo que hace el Acuerdo es generar
condiciones propicias para que sean priorizados.

La estimacion del costo de la reforma rural integral
asociada a laimplementacion del acuerdo de paz que hace
el gobierno en el MFMP toma en cuenta solamente los 170

Cuadro 1
ESTIMACION DEL COSTO TOTAL DE LA IMPLEMENTACION
DEL ACUERDO DE PAZ (Billones de pesos)

Punto MHCP
1. Reforma Rural Integral 110,6
2. Participacion Politica 4,3
3. Fin del conflicto 19
4. Drogas ilicitas 8,3
5. Victimas 43
Total 129,5

Nota: Valores en precios constantes de 2016.
Fuente: MHCP (2017).

N

municipios mas afectados por el conflicto y con mayores
brechas en los indicadores socioeconémicos®. Este es un
factor de incertidumbre que puede tener efectos fiscales
futuros como consecuencia de la necesidad politica o
juridica (e.g., via tutelas) de incluir otros municipios. En
otras palabras, la estimacion del gobierno puede quedarse
corta y podria implicar un crecimiento adicional del gasto,
producto de la presiéon necesaria para pasar de cubrir solo
170 municipios a la totalidad del area rural.

Por su parte, en el calculo de los gastos asociados al
punto 4 del Acuerdo (drogas ilicitas) también existe incer-
tidumbre, tanto por la identificacion del nimero de benefi-
ciarios potenciales como por la magnitud de las hectareas
a sustituir y por la variabilidad de los costos, dependiendo
deltipo de cultivos por los cuales se sustituyan. Como parte
de los compromisos del Acuerdo en el punto 4, el gobierno
debe asumir el costo de la siembra del nuevo producto
y la indemnizacién o sostenimiento por la sustitucion de
cultivos. Sin embargo, la estimacion de gasto puede estar
sobre estimada si se toma en cuenta que la capacidad de
gjecucion y gestion de esos recursos tradicionalmente ha
sido baja y carece de una institucionalidad adecuada en
las zonas rurales.

Finalmente, el gobierno incluye la cuantificacion de
los costos del punto de 5 del Acuerdo, que se refiere al
tema de victimas. Las cifras contenidas en el Cuadro 1 no
incluyen la reparacion individual por cuanto ella no surge
del acuerdo de paz sino que ya esta contemplada en la Ley
1448 de 2011 (Ley de Victimas), en seguimiento de una
sentencia previa de la Corte Constitucional. De hecho, la
reparacion integral a las victimas ya representa un costo

3 Priorizados de acuerdo con los Planes de Desarrollo con Enfoque Territorial -PDET. Estos toman en cuenta inversiones en i) los municipios méas
afectados por el conflicto; ii) aquellos con mayor tasa de pobreza, asi como de necesidades bésicas insatisfechas; iii) que tengan presencia de
cultivos ilicitos, mineria ilegal u otro tipo de actividades ilegales sujetas del Acuerdo; y iv) con mayor debilidad institucional.
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importante en el presupuesto publico, que de acuerdo
con el gobierno equivale a cerca de 1% del PIB por afio
en el periodo 2012-2021. Los gasto para reparacion de
victimas contemplados en el Cuadro 1 se centran en los
costos adicionales de intervenciones a nivel territorial, tales
como la creacién de las instituciones necesarias para el
funcionamiento del Sistema Integral de Verdad, Justicia,

Reparacion y No Repeticion.

Las fuentes de fondeo y la sostenibilidad fiscal

No todos los costos asociados al acuerdo de paz corres-
ponden a recursos del presupuesto general de la Nacion.
En el MFMP el Gobierno Nacional identifica cinco fuentes
de financiamiento adicionales al presupuesto nacional: (i)
el Sistema General de Participaciones, (ii) el Sistema Gene-
ral de Regalias, (iii) los recursos propios de las Entidades
Territoriales (iv) los recursos de cooperacién internacional y
(v) los recursos de inversion privada. La distribucién entre
ellos se resume en el Cuadro 2.

En lo que respecta a los recursos del Presupuesto Ge-
neral de la Nacion, de donde provendra un poco mas de
la tercera parte de la financiacion, buena parte del gasto

adicionalirfa por el rubro de inversion. Este hecho hace par-
ticularmente dificil la muy fuerte restriccion de la inversion
que se contempla en el MFMP, tal como se discute en el
articulo de actualidad de esta misma edicion de Tendencia.

Buscando facilitar la complementariedad de las metas
de los planes de inversion nacionales y territoriales, es
importante anotar que el primer punto del Acuerdo plantea
un fortalecimiento de los prediales rurales, algo que posi-
tivamente podria aumentar los recursos de las Entidades
Territoriales para complementar las otras fuentes de fondeo.
Teniendo en cuenta que el principal beneficio va a ser per-
cibido a nivel regional, particularmente en las zonas mas
afectadas por el conflicto, una participacion mas alta de los
territorios en la financiacion es garantia de un proceso de
planificacion e implementacién mas participativo.

Como se observa en el cuadro, los estimativos del gobier-
no sobre los recursos de la cooperacion internacional son
importantes ($11,6 billones, aproximadamente 3.800 millo-
nes de ddlares), pero representan menos del 9% del costo
total del postconflicto. Mas alléa de su papel directo como
fuente de financiacién, la cooperacion internacional puede
ayudar de manera importante a fortalecer la ejecucion,

Cuadro 2
ESTIMACION DE LAS FUENTES DE FINANCIACION DE LOS COSTOS DEL POSCONFLICTO
(Billones de pesos)

Fuente

Costo total ($ Billones*)

Participacion sobre el total

Presupuesto General de la Nacion

Sistema General de Participaciones
Sistema General de Regalias

Entidades Territoriales-Recupersos Propios
Cooperacion Internacional

Inversion Privada

Total

46,7 36,0%
37,8 29,2%
19,7 15,2%
55 4,3%
11,6 8,9%
83 6,4%
129,5 100,0%

* Pesos constantes de 2016.
Fuente: MHCP (2017).
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seguimiento y control del gasto. La inversion privada, por
su parte, cubriria apenas el 6,4% de los costos estimados.

En este contexto, el grueso de los gastos asociados al
postconflicto estaria cubierto, aparte del Presupuesto Gene-
ral de la Nacion, por las transferencias del Sistema General
de Participaciones, las regalias y los recursos propios de los
entes territoriales, lo cual plantea un importante reto fiscal,
que seguramente obligara a priorizar y reorientar recursos
que hoy se destinan a otros gastos.

Consideraciones finales

Asi como los beneficios macroeconémicos del Acuerdo
de Paz no son tan grandes como algunos analistas han
sugerido, los costos -en un escenario de implementacion
de 150 20 afios- tampoco lucen tan altos. Los gastos que
se adjudican al posconflicto son en buena medida los
costos de inversiones razonables en que deberia incurrir
el pais, aun sin haber firmado el Acuerdo (infraestructura
rural, reforma rural, reparacion de victimas). El papel que
cumple el Acuerdo desde este punto de vista es ayudar
a que dichos gastos reciban la prioridad que merecen.

Desafortunadamente, la situacion fiscal del pais y sus
perspectivas para los proximos afios se encuentran en

By =

una situacion particularmente compleja tras la caida de
las rentas petroleras y la fuerte desaceleracion que se ha
observado en el ritmo de actividad econémica en los Ultimos
afios, similar a la que enfrentaron otros paises de la region
como Pert, Chile o Uruguay y afortunadamente menos
dramatica que la de los paises que han tenido situaciones
abiertamente recesivas como Brasil, Argentina, Ecuadory,
por supuesto, Venezuela.

En este contexto, no sera tarea sencilla realizar las
inversiones planteadas para impulsar el desarrollo rural
en el marco del proceso que sigue al Acuerdo de Paz.
El pais tendra que enfrentarse a dilemas complejos para
realizar esas inversiones y entre ellos estara el de revisar
nuevamente su estructura tributaria y/o el de hacer refor-
mas estructurales profundas para aumentar la eficiencia
y eficacia de los gastos en otros sectores, de tal forma que
se puedan reasignar recursos hacia el desarrollo rural.

En cualquier caso, las dificultades y dilemas que pueda
generar el financiamiento de las inversiones requeridas
para el desarrollo rural tras el Acuerdo de Paz deben ser
vistas y discutidas como retos de la politica fiscal de este
pals. No como cuestionamientos al avance indiscutible de
un proceso de paz que deberia servir para unir y no para
seguir polarizando a los colombianos.

@ DNAVIVIENDAN
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ACTUALIDAD n

Consideraciones en torno al marco fiscal de mediano
plazo 2017*

1. Introduccién

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) recientemente publicado por el gobierno! ha
generado inquietudes respecto a la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano
plazo. Si bien la aprobacion de la reforma tributaria a finales de 2016 permitié despejar
la incertidumbre para este afio por medio de un ajuste en los ingresos, para el mediano
plazo el panorama en materia fiscal luce poco prometedor, en la medida que el impacto
de dicha reforma se diluya en el tiempo y se haga evidente la dificultad de recortar los
gastos del gobierno en la forma en que lo prevé el MFPM. De hecho, tras la publicacion
de este documento, los resultados de la Encuesta de Opinidon Financiera (EOF) en junio
reflejaron la preocupacion de los analistas en torno a la politica fiscal, que gané relevancia
dentro de los factores mas importantes a la hora de invertir. Asi mismo, durante ese mes
los inversionistas extranjeros redujeron su posicion en titulos del gobierno, y las tasas de
los TES aumentaron a lo largo de la curva.

En este articulo de Actualidad se presentan las nuevas proyecciones del déficit del
Gobierno Nacional Central (GNC) de Fedesarrollo, a la luz de la nueva informacion publi-
cada en el MFMP. Mas que proyecciones, nuestras estimaciones son un escenario de lo
que podria pasar en ausencia de reformas estructurales de ajuste dirigidas a aumentar los
ingresos tributarios o a recortar los gastos en el mediano plazo. En nuestra perspectiva,
la politica fiscal es retadora y requerira de una serie de esfuerzos por parte del gobierno
para cumplir la regla fiscal, que se hacen particularmente complejos en un entorno en el
cual, tal como lo plantea el propio MFMP y se discute en el editorial de esta ediciéon de
Tendencia Econdmica, las inversiones requeridas para el desarrollo rural y para resarcir
a las victimas tras la firma del Acuerdo de Paz conllevan recursos fiscales considerables.

*

La elaboracion de este articulo conté con la colaboraciéon de Viviana Alvarado.

1 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2017). Marco Fiscal de Mediano Plazo.



2. Supuestos macroecondémicos

En primer lugar, la proyeccién de crecimiento econémico
de Fedesarrollo es méas conservadora que la presentada por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP). Para
2017y 2018, esperamos que la economia crezca 2,0% y
2,8% respectivamente y que alcance gradualmente una
tasa de expansion de 3,7% en 2021 (Cuadro 1). Nuestros
célculos se respaldan en la prevision de una recuperacion
lenta de la demanda interna y de la inversién privada, un
aumento suavizado de las exportaciones y, en general, un
débil desempefio en la produccion industrial.

Por su parte, el MHCP espera un crecimiento de la eco-
nomiade 2,3%y 3,5% para 2017y 2018, respectivamente.
Entre 2018y 2025, la actividad productiva creceria a tasas
superiores a 4,0%, con una aceleracion paulatina que lo lle-
varia a un nivel maximo de 4,5% en 2022. Lo anterior estaria
asociado principalmente a la ejecucion de los proyectos 4G
y suimpacto sobre la inversion y la productividad, a mayores

avances en materia de reduccion de la informalidad, pobreza
y desempleoy a la implementacion de los Acuerdos de Paz
que jalonaria ain mas la actividad productiva

La estimacion de crecimiento del gobierno tiene en
cuenta a su vez la senda del producto potencial suminis-
trada al Comité Consultivo de la Regla Fiscal y al Gobierno
Nacional por parte de los expertos del Subcomité Econé-
mico, la cual mantiene el crecimiento de ese potencial
a un ritmo estable de 3,8% desde 2019 (Cuadro 1). En
contraste, la estimacion de crecimiento potencial de Fede-
sarrollo supone un proceso de desaceleracion estructural
asociado en parte a factores demograficos. Adicionalmente,
en Fedesarrollo asumimos que la brecha entre el producto
observado y el potencial se cierra mas lentamente de lo
que los supone el gobierno.

Por otra parte, nuestra senda de precios del petréleo
difiere sustancialmente de la publicada por el MFMP. En
Fedesarrollo esperamos una recuperacion paulatina de la

Cuadro 1
SUPUESTOS MACROECONOMICOS DE FEDESARROLLO Y DEL MHCP
2017 2018 2019 2020 2021

Crecimiento del PIB real (variacion anual, %)

Fedesarrollo 2,0 2,8 3,2 3,4 3,7

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 2,3 35 4.0 43 4.4
Crecimiento del PIB potencial (variacién anual, %)

Fedesarrollo 3,7 3,7 3,6 3,6 33

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 3,6 3,7 3,8 38 3,8
Precios del petréleo Brent (USD/barril)

Fedesarrollo 51 56 57 58 60

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 51 60 65 70 70
Inflacién anual (%)

Fedesarrollo 4,3 35 3,0 3,0 3,0

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 4,1 3,0 3,0 3,0 3,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo.

TENDENCIA EcoNomicA



referencia Brent, pasando de USD 51 por barrilen 2017 a
USD 60 en 2021. El gobierno, por el contrario, mantiene
supuestos bastante optimistas y en 2020 asume que la
cotizacién del crudo alcanzaria niveles de USD 70.

3. Balance fiscal del Gobierno Nacional

En esta seccién presentamos la senda del déficit del GNC
para el mediano plazo calculada por el gobierno y la con-
trastamos con una estimacion propia de Fedesarrollo de
caracter pasivo, en la que no se realizan reformas estruc-
turales enfocados a incrementar los ingresos tributarios
0 a recortar los gastos en forma sostenible, sin dejar de
cumplir con las obligaciones fundamentales del gobierno.

a. Ingresos del GNC

Las estimaciones del gobierno sugieren una tendencia positiva
del recaudo tributario no petrolero, el cual gracias a la reforma
tributaria, pasaria de 13,6% del PIBen 2016 a 14,2% del PIB
en 2017, y sigue aumentando hasta llegara 14,7% del PIB en
2021 debido a las ganancias por gestion y formalizacion. En
las estimaciones de Fedesarrollo, en contraste, no tenemos
en cuenta el recaudo adicional por gestion y formalizacion
en la medida en que si bien puede existir en alglin grado, su
magnitud es demasiado incierta para ser incorporada en la
proyeccion. Por esta razén, la senda de ingresos tributarios
proyectada por Fedesarrollo resalta una reduccion importante
en el recaudo de tributos directos a partir de 2019, cuando
desaparece la sobretasa al impuesto de renta corporativo y
hara que el impacto total de la reforma se diluya, dejando el
recaudo en niveles alrededor de 13,7% del PIB entre 2019y
2021, apenas por encima de lo que era el recaudo en 2016
- antes de la reforma (Gréfico 2A).

Por otra parte, la renta petrolera presentada en el MFMP
es superior a la estimada hace un afio y luce optimista con

relacion a sus supuestos. El gobierno ajusté significativa-
mente su senda de produccion de petrdleo y estima que
pasara de un nivel de 840 mil barriles diarios a 826 mil
barriles para 2021, inferior a la tendencia planteada hace
un afno (Grafico 1A). No obstante lo anterior, y pese a que
el gobierno mantuvo inalterada la proyeccion de precios del
crudo frente a la version pasada del MFMP, los ingresos por
renta petrolera (impuestos y dividendos) para los siguientes
afos son consistentemente mas altos y aumentarian de
0,3% del PIBen 2018 a 0,6% del PIB en 2021 (Gréfico 1B).
Aln con las posibles mejoras derivadas de la eficiencia en
la gestion de Ecopetrol, la senda de los recursos del sector
minero parece estar sobreestimada en la medida que, de
acuerdo con el mismo MFMP, dichos ingresos son bastante
sensibles a los cambios en la produccion de petréleo.

Debido a que la trayectoria de la renta petrolera del
gobierno luce optimista, tomamos nuestros propios estima-
tivos, partiendo de los calculos del gobierno de la sensibili-
dad de la renta petrolera ante cambios en la produccion de
hidrocarburos y de los estimativos del propio MHCP sobre
los niveles de esa produccion. En el caso de los precios
del petréleo usamos las proyecciones presentadas en el
Cuadro 1, las cuales convergen hacia un precio Brent de
60 délares por barril, inferior en 10 ddlares al planteado
por el MFMP. Los pronésticos de mediano plazo de los
demas ingresos (ingresos de capital, fondos especiales y
otros ingresos no tributarios) coinciden con los estimados
por el gobierno en el MEMP de 2017 (Gréfico 2B).

De esta manera, la senda del gobierno indica que los
ingresos totales del GNC presentarian una tendencia cre-
ciente desde 15,3% del PIBen 2017 a 16,1% en 2021, lo
que implica un aumento de 0,8 puntos porcentuales (pps).
Fedesarrollo, por el contrario, estima que estos recursos
presentaran una trayectoria decreciente y disminuiran en
0,6 pps para el mismo periodo
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Gréfico 1
SENDA DE INGRESOS PETROLEROS PROYECTADOS POR EL GOBIERNO
A. Produccion de petréleo B. Ingresos petroleros
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Grafico 2
SENDA DE INGRESOS DEL MHCP Y FEDESARROLLO
A. MHCP B. Fedesarrollo
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* Incluye recursos de capital (sin Ecopetrol), fondos especiales y otros ingresos no tributarios.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo.

b. Gastos del GNC

El recorte de gastos previsto en el nuevo MFMP es con- | de Ley de Reforma Tributaria. En ese momento, el go-

siderablemente mas drastico que el que se proyectaba a bierno pronosticaba que los gastos totales bajarian de
finales de 2016 en la exposicion de motivos del Proyecto 18,6% del PIB en 2018 hasta 17,9% del PIB en 2021,
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lo que ya representa un enorme esfuerzo de ajuste. Las
nuevas proyecciones sugieren que los gastos caerian
hasta 17,3% del PIB en 2021, con una disminucién de
1,7 pps respecto a 2016 y 2017. Se destaca de manera
particular la contraccion en 2019, afio en el cual el nuevo
MFMP estima una caida de 0,7 pps con respecto a 2018,
superior al 0,3 pps estimado en la exposicion de motivos
de la reforma tributaria (Gréfico 3A).

Desagregando por componente, se observa que la
inversion, que ya bajé de 3,1% del PIB en 2015 a 2,0%
del PIB en 2017, disminuiria en 0,5 pps en 2018 y en
una décima de punto porcentual adicional en 2019 para
mantenerse constante en un nivel de 1,4% del PIB en los
afios subsiguientes (Grafico 3B). Mantener la inversion
publica en 1,4% del PIB, el nivel méas bajo desde 2006,
no solo resultara muy dificil, sino que compromete el
crecimiento de la economia en los proximos afios. Mas
dificil aun sera hacerlo en el contexto de postconflicto,
cuyos costos estimados se expusieron en el editorial de
este Tendencia.

Por su parte, de acuerdo con el MFMP los gastos de
funcionamiento pasarian de ubicarse en un nivel estable de
14,0% del PIB entre 2016y 2018 a reducirse hasta 13,4%
en 2021 (Grafico 3B). Esta senda fuertemente decreciente
a partir de 2019 es dificilmente creible. No solo por cuanto
contrasta con la estabilidad prevista por el mismo gobierno
para esos gastos - como porcentaje del PIB - entre 2016
y 2018, sino por las inflexibilidades que los caracterizan
y por las presiones al alza que pueden preverse para los
afios que vienen. En particular, debe recordarse que dentro
de los gastos de funcionamiento, cerca de un 20% (3,7%
del PIB) corresponden a las transferencias del Sistema
General de Participaciones (SGP), cuyo crecimiento estéa
predefinido por la Constitucién y a partir de 2018 debera
serigual al crecimiento promedio de los ingresos corrientes
de la Nacion de los ultimos cuatro afnos.

El otro componente de gran magnitud de los gastos de
funcionamiento se refiere al pago del déficit pensional, que
representd en 2016 el 3,4% del PIB y 18% del gasto pu-
blico total. EI comportamiento de los pagos pensionales no

Gréfico 3
SENDA DE GASTOS PROYECTADOS POR EL GOBIERNO

A. Senda de gastos totales MFMP 2017 vs. Exposicion
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B. Senda funcionamiento e inversion segin MFMP
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depende de la voluntad del gobierno afio tras afio, sino de
factores que solo podrian alterarse con un rezago importante
mediante reformas de caréacter estructural. Debe recordarse
ademas que en los ultimos afios los pagos del gobierno para
cubrir el déficit pensional han sido mitigados en montos
importantes por los traslados masivos de afiliados del régi-
men de capitalizacion individual al de prima media, que en
2016 representaron ingresos extraordinarios para el sistema
publico de cerca de $6,9 billones (0,8% del PIB), pero que
probablemente no se repetiran en la misma magnitud en
los afios venideros, tras la obligaciéon de una doble asesoria
previa para cada uno de los afiliados que quiera trasladarse.

Finalmente, la capacidad de recortar los gastos de
funcionamiento del gobierno en la forma en que lo prevé
el MFMP esté restringida por la necesidad de mantener la
actividad del sistema judicial y del ejército y la policia, asi
como muchos programas sociales que han contribuido a
la reduccion de la pobrezay cuya relevancia se hace parti-
cularmente grande en el contexto del post-Acuerdo de Paz.
Obviamente, en todos estos frentes hay un margen para la
focalizacion y la mayor eficiencia del gasto publico, pero
la reduccion proyectada en ese gasto para los proximos
afios por parte del MFMP resulta poco viable en la realidad.

Para nuestras estimaciones, tomamos la trayectoria de
inversion del MFMP, pese a considerar que se trata de una
senda extremadamente restrictiva. Para el componente de
funcionamiento, en primera instancia aplicamos la formula
vigente para el SGP, la cual establece que los recursos des-
tinados a este rubro se incrementan anualmente de acuerdo
al promedio de crecimiento de los Ultimos cuatro afios
de los ingresos tributarios. Para los demas componentes
(servicios personales, gastos generales, pensiones y otras
transferencias) asumimos que se mantienen constantes
como porcentaje del PIB en el nivel estimado para este
aflo, haciendo la salvedad de que existen riesgos de que
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los gastos por concepto de pensiones sean superiores, por
las razones mencionadas anteriormente. De esta manera,
en nuestro escenario los gastos de funcionamiento no se
reducirian, como lo estima el gobierno, sino que se man-
tendrian relativamente constantes en un nivel de 14,1%
del PIB (Gréfico 4B).

Finalmente, hicimos nuestra propia estimacion de pa-
gos de intereses atandola al comportamiento de la deuda
publica que surge endégenamente de nuestro calculo de
déficit fiscal. Elloimplica aumentos en el rubro de gastos en
intereses desde 3,0% del PIB en 2017 (que ya fue notable-
mente mas alto que el 2,2% del PIB que se observaba en
2014) hasta 3,3% del PIB en 2021, lo cual contrasta con
la proyeccion del MFMP de acuerdo con la cual los pagos
de intereses bajarian a 2,6% del PIB en 2021 (Gréfico 4A).

c. Déficit del GNC

En 2016, el Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF)
aprobd un tope de déficit de 3,3% y 2,7% del PIB para
2017 y 2018. Dichos topes fueron més restrictivos que
los permitidos por la aplicacion de la metodologia que se
habia usado hasta ese momento para el célculo del déficit
ciclico, asociado con la caida en los precios del petréleo
y la ralentizacién en el ritmo de actividad productiva por
debajo del potencial. La mencionada metodologia conducia
en ese momento a que los déficits totales admisibles fuesen
4,0% y 3,2% del PIB en 2017 y 2018, respectivamente.
El CCRF considerd, sin embargo, que déficits fiscales de
esa magnitud podrian poner en peligro la credibilidad de
la politica fiscal y lucian excesivos en un escenario de
vulnerabilidad macroeconémica, que se reflejaban en el
enorme desequilibrio que en ese momento se tenia en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual habia
sido de 6,4% del PIB en 2015y en el MFMP de junio de
2016 se proyectaba cercano al 6,0% del PIB para ese
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Gréfico 4
SENDA DE GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL SEGUN MHCP Y FEDESARROLLO
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo.

afo. No obstante, la cuenta corriente presenté un ajuste
mayor al esperado el afio pasado y al cierre de 2016 se
ubicé en 4,3% del PIB, muy por debajo de lo que se habia
proyectado. En consecuencia, el CCRF en su reunién de
mayo de 2017 determiné que el balance de riesgos entre
la sostenibilidad fiscal y el crecimiento econémico permitia
volver a la metodologia original para el célculo del déficit
ciclico y establecié los nuevos topes de déficit total para el
GNC para 2017 y 2018 en 3,6% y 3,1% del PIB, respec-
tivamente (Grafico 5).

Las proyecciones sobre ingresos y gastos presentadas
por el Gobierno en el MFMP divulgado en junio de 2017
permiten ser relativamente optimistas sobre las posibili-
dades de que efectivamente se cumpla con la meta de
déficit establecida por el CCRF (3,6% del PIB). Este hecho
se sustenta basicamente en la aprobacién de la reforma
tributaria a finales de 2016, la cual permitira incrementar
los ingresos tributarios no petroleros de 13,6% del PIB en
2016a 14,2% para este afio. Los gastos, a su vez, crecerian
al mismo ritmo de la actividad econdmica general y se man-

B. Fedesarrollo
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Grafico 5
DEFICIT PERMITIDO POR LA REGLA FISCAL
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tendrian en 19,0% del PIB. En este contexto, de cumplirse
estas proyecciones se ratificaria que la aprobacién de la
reforma tributaria fue esencial para despejar la situacion
fiscal de este afio reduciendo el déficit de 4,0% a 3,6% del
PIB por medio de un ajuste en los ingresos del gobierno,
soportando la misma carga en términos de los gastos.
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Grafico 6
DEFICIT FISCAL DEL GNC

Para los siguientes afios, en cambio, las perspectivas
de cumplir con los topes de déficit establecido por la regla
fiscal (Grafico b) generan mas inquietudes. De acuerdo con
las proyecciones fiscales del gobierno, el cumplimiento de
la regla se lograria gracias a un aumento significativo del
recaudo tributario y a un ajuste muy fuerte en la senda
de gastos a partir de 2018. No obstante, los célculos de
Fedesarrollo indican que ello no seria viable en ausencia
de ajustes estructurales adicionales. Esta perspectiva poco
halagadora se resume en el Grafico 6 mediante la brecha
existente entre la proyeccion de déficit del MFMP y la pro-
yeccion de Fedesarrollo, realizada con las consideraciones
sobre gastos e ingresos anotados arriba y resumidas en las
Gréficas 2b y 4b. Para 2018, pese a un recorte estimado
de 0,5 pps del PIB en los gastos de inversion, la brecha
resultante equivale al 0,6% del PIB, lo que significa que
el gobierno tendria que hacer un esfuerzo adicional de
ajuste de esa magnitud para cumplir con el tope de déficit
de 3,1% del PIB previsto en la regla fiscal, ain después
de que este Ultimo se ajustoé al alza por parte del CCRF
por consideraciones sobre la magnitud del déficit ciclico.
Para los afios subsiguientes nuestras proyecciones - en
ausencia de nuevos ajustes estructurales en la tributacion
0 en el gasto - implican niveles de déficit fiscal del GNC
del orden de 4,0% del PIB, lo cual genera un desfase con
lo requerido por la regla fiscal - y con lo proyectado por el
MFMP - que alcanza un 2,7% del PIB en 2021 (Grafico 6).

4. Consideraciones finales

Nuestras estimaciones fiscales en el mediano plazo difieren
de las del gobierno y muestran un escenario extraordina-
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riamente retador. Mientras el gobierno espera que en los
siguientes aflos se generen ganancias sustanciales de
recaudo asociadas a la gestion y formalizacion, en nuestros
célculos dichos efectos no estan incorporados debido a la
enorme incertidumbre que tenemos sobre su magnitud.
Por otra parte, el gobierno estima que en los siguientes
afios los gastos presenten una tendencia fuertemente de-
creciente que en nuestra perspectiva son excesivamente
dificiles de llevar a cabo en un contexto de inflexibilidades
en algunos componentes y de presiones al alza de gastos
en muchos frentes tradicionales, tales como las pensiones,
la educacion o la salud, a los cuales se agrega la deseable
realizacion de un plan de inversiones para el desarrollo
rural en el contexto del postconflicto. De esta manera, la
realizacion de reformas estructurales en el frente de las
finanzas publicas se constituye en un imperativo para
mantener la credibilidad en la politica fiscal.
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Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia
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Il Gréafico 2. Indice de Confianza Industrial

En la medicion de mayo de la Encuesta de Opinion ( / C/ )
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mes de 2016 y el nivel mds bajo para mayo desde
2009. Al ajustar la serie por factores estacionales, el
indice registrd una disminucion de 0,5 pps frente a
abril de 2017.
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Il Gréafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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Il Grafico 4. Suficiencia de la capacidad instalada en la

industria
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Indice de Produccién Industrial sin trilla de café
(IPI)
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Il Gréafico 6. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)
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Il Grafico 7. Evolucion de los pedidos y la demanda en el

comercio
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Il Gréfico 8. Indice de Confianza del Consumidor
En junio el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) (/CC)
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35
aumento de 5,1 puntos porcentuales (pps) frente al
) p 25
mes anterior y una leve caida de 0,4 pps respecto a
junio de 2016. 15

La mejora en la confianza de los consumidores obedece
a un incremento tanto en el indicador de expectativas

Balance, %
o

-11,7
. - -15
como en el de condiciones econdmicas actuales. Con
relacion a junio de 2016, el indice de expectativas 25
aumenté mientras que el de condiciones econémicas -35
o™ o o < < < < 0 fe} 0 Yo} O O O ) ~ ~
) 2 2 2T 3 2 3 85 2 2 2 82 98 2 5 5 5
se redujo. O O
s 4§ &6 = 3 § 6 = 3 § 6 = 3 § &6 = 3
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Il Grafico 9. Despachos de cemento gris*
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Il Grafico 10. Ventas del comercio al por menor
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Il Grafico 11. Tasa de desempleo
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Il Grafico 12. Tasa de ocupacion
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De igual forma, la tasa de ocupacion (TO) para las
13 ciudades principales presenté una reduccién de

56

0,2 pps con relacion al mismo mes del afio anterior, 5 <« o 0 0 0 © © © © ~ ~
! = = B = = = S S = = =
situandose en 59,9%. 3 2 3 3 2 2 B 8 3z 2 >
=4 w = < = w = < =z [ =

Fuente: DANE.
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El indice de precios al consumidor (IPC) registré una
variacion anual de 3,99% en junio, lo que representa
una caida de 0,38 pps frente al mes anterior y de 4,6
pps respecto al mismo mes de 2016. Con este dato,
la inflacién se ubica dentro del rango meta del Banco
de la Republica después de dos afios y tres meses de
permanecer por encima.

En julio, las expectativas de inflacion de los analistas
encuestados por el Banco de la Republica para una
perspectiva de 12 meses se ubicaron en 3,6 %, el mismo
dato del mes anterior, pero inferior en 0,9 pps al de
Junio de 2016. La reduccidn de las expectativas frente a
un afio atras esta en linea con la tendencia decreciente
que ha exhibido la inflacién durante los Ultimos meses.

Al observar la inflacién por nivel de ingreso, en junio
se sigue presentando una desaceleracion en todas
las canastas de consumo, con un menor ritmo de
crecimiento en la poblacion de ingresos altos, que
disminuyé 3,3 pps.

Por su parte, la inflacién de la poblacién con ingresos
bajos presento la mayor reduccion anual (5,9 pps),
mientras la inflacion de la poblaciéon con ingresos
medios se situé en 4,16%.

Sector financiero y variables monetarias

Republica

| Grafico 13. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
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Il Grafico 14. Expectativas de inflacion
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Il Grafico 15. Inflacion por nivel de ingreso
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En junio, el componente de alimentos tuvo una variacion
anual de 1,37 %, presentando la mayor desaceleracion
de los cuatro componentes. La inflacion de bienes
transables tuvo una reduccion de 3,49 pps respecto
a junio del afio pasado mientras la de regulados se
ubicé en 6,01%.

Por el contrario, la inflacion de bienes no transables
presento un incremento anual de 0,24 pps.

Al observar la inflacion anual por tipo de gasto, en junio
sobresale la reduccion en la variacion de los precios de
alimentos, inferior en 12,9 pps frente a la del mismo
mes de 2016.

Los rubros de comunicaciones y educacion presentaron
aumentos en la variacion de sus precios con respecto
a lo que se observaba un afio atras.

En junio, el promedio de las cuatro medidas de inflacion
basica fue de 5,1%, lo que representa una reduccion
de 0,24 pps frente al mes anterior y de 1,43 pps en
relacion al mismo mes de 2016.

Respecto a mayo, todas las medidas de inflacion basica
presentaron reducciones. Se destaca la caida en la
inflacion sin alimentos y la nucleo 20, al ubicarse 0,23
pps y 0,28 pps respectivamente por debajo del registro
de un mes atras.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 16. Inflacion por componentes
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Il Grafico 17. Inflacion por grupos de gasto anual con
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Il Grafico 18. Medidas de inflacion basica
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Il Gréafico 19. Indice de Precios al Productor
(IPP)

El indice de Precios del Productor (IPP) registré una
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Il Grafico 20. Tasas de interés
9 18
14,74 16
L P . i 8
Durante la reunion del 30 de junio la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidio reducir la tasa repo 7
en 50 puntos bdsicos (pbs), ubicandola en 5,75%. 6
3
> . s
o . o
La tasa de captacion DTF paso de 6,17% en mayo . Tasa de colocacion (eje derecho)* 6
a 5,96% en junio del presente afio. Por su parte, la —— DTF 4
tasa promedio de colocacion reporté una reduccién 3 Tasa Repo 2
interanual de 0,08 pps en mayo. 2 0
e} [te} 0 [fe} © O O ] O O ~ ~ ™~
In i i I n - i i = in i i I
s 3 ) 3 2 <} s E] 53 3 2 5 5
= - 1%} =4 w = = - 1%} = o] = =

* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesorerfa.
Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 21. Cartera real por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 22. Evolucion de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito*
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
Il Grafico 23. Indice COLCAP
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Il Grafico 24. Tasas de interés de titulos TES
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Entre enero y mayo de 2017 el recaudo tributario fue
de 60,8 billones de pesos, equivalente a un aumento
nominal del 6,0% en comparacion con el mismo periodo
de 2016. Esta variacion se explica principalmente por
el incremento en el recaudo del impuesto de IVA y
consumo frente al de un afio atrds (15,2%).

En mayo el recaudo bruto de los impuestos en Colombia
fue de $14,3 billones, 10,5% mas que el del mismo
mes de 2016, cuando se recaudaron $12 9 billones.

Sector fiscal

Il Grafico 25. Recaudo tributario por tipo de impuesto
(Enero-mayo)
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En el trimestre mévil marzo — mayo de 2017, las exporta-
ciones totales crecieron 24,5 % frente al mismo periodo
de 2016, lo que representa un buen resultado teniendo
en cuenta el paro en el puerto de Buenaventura que
restringio buena parte de las exportaciones durante el
mes de mayo.

En el mismo periodo, las exportaciones tradicionales re-
gistraron una expansion de 37,6 %, las no tradicionales
de 9,5%, entre tanto las exportaciones sin commodities
aumentaron 1,5%. Lo anterior implica una recuperacion
importante en el ritmo de crecimiento de todas frente
al mes anterior.

En abril, las importaciones en ddlares CIF aumentaron
9,0% respecto al mismo mes del afio anterior. Este in-
cremento obedece principalmente al aumento de 9,3%
en el grupo de manufacturas y de 45,6 % en el grupo de
combustibles y productos de las industrias extractivas.

Segltin destino o uso econdmico, el crecimiento de las
importaciones se debié fundamentalmente al aumento
de 24,0% en las compras de bienes de capital y de 9,3%
en las Materias primas y productos intermedios. En
contraste, las importaciones de bienes de consumo pre-
sentaron una caida de 9,6% respecto a abril de 2016.

En el trimestre movil febrero—abril el déficit comercial
fue de USD 895,9 millones FOB, superior en USD
157,2 millones al registrado en el mismo periodo del
ano anterior.

El aumento en el déficit de la balanza comercial es

consecuencia del incremento de las importaciones
(9,7%) en el trimestre analizado.

TENDENCIA EcoNomicA

Sector externo

Il Grafico 26. Exportaciones tradicionales y no tradicionales
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Fuente: DANE.

Il Grafico 27. Importaciones
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Il Grafico 28. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (enero 2007 = 100)
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Grafico 29. Comportamiento del tipo de cambio
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o 3 ) ) Il Grafico 30. Produccion de café y petroleo
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CALENDARIO ECONOMICO

Julio 2017*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
3 4 5 6 7
indice de Precios del Indice de Precios al SIPSA Tasa de Desempleo
Productor (IPP) Consumidor (IPC) EE.UU
Inventarios de Petréleo
Exportaciones EE.UU.
10 11 12 13 14
GEIH - Empleo Informal y Balanza Comercial Estadisticas de concreto Encuesta Mensual
Seguridad Social China premezclado Manufacturera (EMM)
GEIH - Parentesco fndice de Costos de la Encuesta Mensual de
GEIH - Mercado Laboral Construccion Pesada Comercio al por Menor y
Segn Sexo comercio de Vehiculos
indice de Costos de la
GEIH - Mercado laboral de Construccion de Vivienda Muestra Mensual de
la juventud Hoteles (MMH)
Estadisticas de Licencias
de Construccion (ELIC)
17 18 19 20 21
Importaciones Indice de Seguimiento a la
Economia (ISE)
indice de Costos del
Transporte por Carretera
24 25 26 27 28
Confianza comercial Tasa de la FED Reunion de la Junta Estadisticas de cemento
EE.UU Directiva del Banco de la gris - ECG PIB
Republica
preliminar EE.UU
31

GEIH - Mercado Laboral

* La fecha de publicacion de las encuestas de opinién de Fedesarrollo estéan sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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